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Resumen
??? ????????? ????????? ??? ??? ????????????? ???? ????????? ??????????????? ??? ???? ?????? ???
estudio de caso sectorial para empresas de Colombia, México, Brasil y Chile” y al igual 
que este, es un subproducto de la investigación “Arbitraje con ADRs: Un estudio de caso 
????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????
partes, en la primera se trata la teoría sobre la ley del precio único y la hipótesis de los 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
El objetivo de esta investigación es comprobar la existencia de diferenciales de precio 
entre las acciones y sus respectivos ADRs, lo que permitiría a los inversionistas obtener 
?????????????????????????????
Palabras clave
????????? ?????????? ???????????????????? ??? ?????? ?????? ???????? ?????????? ?????????
Abstract
????? ????????? ?????????? ???? ?????? ??????????????? ??? ???? ?????? ??? ???????? ??? ?????
sectorial para empresas de Colombia, Mexico, Brasil y Chile” [ADRs generalities: a 
???????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
The objective is to prove the existence of price differentials between stocks and ADRs, 
?????????????????????????????????????????????????????????
Key words
????????? ??????????? ????????? ???????? ???? ??? ???? ??????? ?????????????????? ??????????
???????????????????????????????
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?????????????????????????????????????
????????????
Un  American  Depositary  Receipt? ? ?????? ? ??? ? ??? ? ??????????? ? ??????????? ? ????????
por un banco depositario que representa la propiedad de un número de acciones 
?????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????1????????????????????????????????????????????????????????????????????
Cuando una empresa emite ADRs, tiene entonces acciones listadas en dos mercados 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
es un mecanismo que busca oportunidades para entrar simultáneamente en dos o más 
mercados en los que se negocia un mismo valor, y aprovechando inconsistencias de 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
El objetivo de este artículo es demostrar por medio de un ejercicio práctico la existencia 
de oportunidades de arbitraje por el diferencial de precios entre la acción y el ADR de 
?????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
cuatro de las 16 teniendo en cuenta los siguientes aspectos: alto volumen de negocia-
ción, tener mínimo cinco años de estar listados en el mercado norteamericano y que sus 
?????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????
es Bancolombia, puesto que, aunque cumple el tiempo de estar listada y el peso en 
el índice local, su volumen de negociación dentro de las empresas seleccionadas del
??????? ?????????? ??? ??? ??????? ????? ??? ???????? ???? ???? ??? ???? ??????????? ????
????????????????
1? ???????????? ?????????????? ???? ????????? ??? ??????? ?????????? ??? ???????? ??? ?????? ?????? ??? ???? ??????
federales del mercado de valores, la regulación de las bolsas de valores y el mercado de opciones de 
???????????
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?a ley del precio único y el arbitraje
???????????????????? 
En mercados competitivos, en los que no se tienen en cuenta los costes de transporte 
ni barreras al comercio, los productos idénticos vendidos en diferentes mercados deben 
????????? ???????????????????????????????? ???????????????? ??????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
aumento de la demanda del producto y del precio, hasta llegar al punto en que se igualan 
????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
a que en un mercado competitivo, si dos activos son equivalentes, tenderán a tener 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????????
???????????? ????????? ?????????????? ??? ???????????????????????????????????????????
posible inferir que es una excepción a la regla, por el contrario, se puede determinar que 
??????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????? ?????????????????
??? ?????????? ??? ???? ????????? ?????????? ??? ???? ??? ???? ?????? ?????????????? ??? ???
??????????? ??????????? ?????? ??????? ???????? ????? ??? ??? ?????????????????? ??????? ???
?????? ??? ??????????? ??? ?????? ??????? ???????????? ??????????? ????? ??????????? ????
?????????? ???? ??????? ?? ???? ???????? ?? ??????? ??? ??? ?????????????? ??? ????????? ??
????????? ????????????????? ??????????? ??? ??? ???? ???? ???????? ?????????? ???? ????????
?? ??? ?????? ????????????? ????? ????? ???????????? ??? ??? ???? ????? ????? ???????????? ???
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
con relación a la información disponible, si en todo momento los precios del mercado 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????? en su artículo “????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? “juego equitativo” en el que los precios de los 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ????????
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?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????
????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
de los mercados de valores, en el que cada nivel muestra la clase de información que 
?????????????????????????????????????
???????????????????????????????
?? ?????? ?????? ??? ??????????? ??? ???????? ??? ????? ????? ????????? ??? ????? ???????
??????? ?????????? ??? ???????????? ?????????? ??? ???????? ?? ??????????? ??? ??????? ?????
la información pasada, lo que hace que los inversionistas no puedan obtener 
rentabilidades superiores considerando dichas series por medio del análisis técnico?, 
o suponiendo reglas de comportamiento de los precios basadas en ellas, ya que 
todos los participantes del mercado habrán aprendido ya a explotar las señales 
???????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????
esta hipótesis ningún inversionista podrá conseguir un rendimiento superior al del 
????????????? ???????????????????????????????????????????????????????
?? ?????????????????????????????: ??????????????????????????????????? ???????????
??????? ???? ???????? ????????? ??? ????? ????? ??? ???????????? ??????? ?? ?????????? ?????
también toda la información publicada acerca de la empresa o de su entorno, que 
??????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????
hipótesis, el uso del análisis fundamental? por parte del inversionista para intentar 
lograr un rendimiento superior a la media del mercado es inútil, ya que la cotización 
??? ??????????????? ???????????????? ?????????? ????????????????????? ????????? ??????????
rendimiento superior al promedio, es a través de la utilización de la información 
?????????????
?? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
del mercado, este no trata de medir el valor intrínseco de los títulos, sino que utiliza graficas y otros 
????????????? ????? ???????????? ????????? ???? ??????? ???????? ??? ?????????? ??????? ?????????????? ????????
???????????????????????????????????????????
?? ???????? ???? ?????? ??????????? ??? ?????? ??? ??? ???????? ???????????? ??? ???? ????????? ???????????? ????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
como también en los desarrollos políticos, para determinar las fuerzas de la oferta y la demanda de 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????
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?? ?????? ??????? ??? ?????ncia: La hipótesis fuerte parte del supuesto de que los 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????
? ????????
????????? ??? ??????? ???? ??????????? ???????? ??? ?????????? ??? ????????????? ??? ????????
concluir que el arbitraje no se suscribe a ninguno de ellos ya que son los diferenciales de 
?????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
???????????????????????????????????
Existen casos en los que la caída de los precios genera oportunidades de ganancia, y 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
posible gracias al desarrollo de nuevas herramientas de inversión y a la globalización 
??????? ?????????
????????????????????????? ???????????????????? ???????????????????????????????????????
????????? ??????????? ????????? ?? ?? ????????? ??????????????????????? ??? ??????????
a que los precios se igualen en ambos mercados y a la difusión de información entre los 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
se ha convertido entonces, es un mecanismo que vincula a los mercados bursátiles 
??????????? ?? ??? ??? ???????????? ??????? ????? ???????? ??????????????? ??????????? ????
actúan por cuenta propia, pues dadas las características de este tipo de operaciones, 
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
todos los activos que comparten el mismo tipo de riesgo, es decir, que son sustitutos 
perfectos por lo que deben tener la misma tasa de retorno de equilibri??
?? ?????????????????????????
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?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????? la cual muestra la relación riesgo-rendimiento de un activo, en 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
ik
????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????
????????
?????????????????????????????????????????
Fuente: E??????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????? ????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
activos violan la ley del precio único debido a que están expuestos a los mismos riesgos, 
sin embargo sus tasas de rendimiento son diferentes, por lo cual los arbitrajistas pueden 
entrar al mercado a realizar sus ganancias comprando el activo subvalorado y vendiendo 
el sobrevalorado hasta que los precios de ambos activos vuelvan al equilibrio, es decir, a 
????????????????????????????????????????????
Los inversionistas al darse cuenta que el activo B tiene una tasa esperada de retorno 
menor a la del activo A, a pesar de que los dos están expuestos a los mismos riesgos, 
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empezarán a vender al activo B, aumentando la oferta de dicho activo llevando a que 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
retorno subirá hasta un nivel que sea competitivo para los inversionistas, es decir, hasta 
que retorne a la ??????????????????????????????????????????
Por su parte el activo A, dado que tiene una tasa de retorno esperada más alta, tendrá 
una mayor demanda que aumentará su precio hasta hacer que la tasa esperada de 
retorno caiga y el activo retorne a la ?????????????????????????????????????????
Este proceso de ajuste de precios se puede ver en la siguiente ecuación:
 ?+ E?r
i 
? = E?P
t+1 
– P
t
 + D
t 
? / ??_ P
t
Donde P
t
 representa el precio y D
t 
??????????????? ?????????????????????????? ????????
????????? ???? ??????? ???????? ??? ???????? ??? ????? ??????? ???? ???? ???????? ???????? ???
???????????
Matemáticament?????????????????????????????????????????????????????????????????????
E?r
i 
? = R
i
 + b
i 
?
Esta ecuación es la esencia del modelo ATP, en la cual ? representa la prima de riesgo, 
es decir, el exceso de la tasa de retorno sobre la tasa libre de riesgo, R
i
, y b
i 
es una 
????????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????
globalizados e integrados, el precio de una acción y su respectivo ADR debe ser el mismo 
después de ser ajustado por la tasa de cambio, lo cual como se mencionó anteriormente 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? ?????????????? ????????????????? ???? ???????
de transacción, y se usaron precios de cierre tanto para la tasa de cambio, como para 
??? ???? ?? ?????????? ???????????? ??? ????? ?????? ??? ??????????????? ???????????? ????????
es cercano a cero lo que es consecuente con la teoría, dado que en el largo plazo los 
precios tienden al e?????????????? ??????????????????????????????????????
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?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????? ??????????????????????????????
E?r
i 
? =???
EE.UU
 – P
L USD
?????
L USD
Donde E?r
i 
??????????? ??????????????????EE.UU es el precio del ADR y PL USD es el precio de la 
???????????????????
????????? ??? ????????????????? ??? ??????????????? ??? ???????? ??? ??? ?????? ??? ???????? ???
????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ????????
Cuando PEE.UU es mayor que PL USD se dice que hay arbitraje tipo I, es decir, se compra 
???????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????
el contrario cuando PL USD es mayor que PEE.UU hay arbitraje tipo II, es decir, se compra 
de manera simultánea el ADR en el mercado estadounidense y se vende la acción en 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????
Prima por arbitraje de la acción de Bancolombia
Fuente: E????????????????????????????????????????????????????????
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Tabla 1
Resumen oportunidades de arbitraje
Fuente: E?????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????
??? ?????????? ????? ???????? ?????????? ???????????????? ???? ??????? ??????? ??? ?????????
??????????????? ????????? ??? ??????? ?? ??????? ??????? ?????????? ???? ???? ??????? ???
transacción asociados con el arbitraje hacían que se dieran grandes desviaciones 
entre acciones y ADRs de empresas de mercados emergentes, ya que restricciones 
como prohibiciones de carácter legal, restricciones a las ventas en corto, controles a la 
17
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?????????????????????????????????????
tasa de cambio, asimetrías en la información, entre otros, obstaculizan llevar a cabo el 
?????????????? ??????????????????????? ???????????????????????? ?????? ???????????????????
impiden el arbitraje, los autores también incluyen la diferencia que se puede presentar 
en los horarios de negociación de las bolsas, y la posibilidad de que nueva información 
?????? ??? ???????? ??? ??????????? ??????? ??? ??? ??????? ??????????????? ??? ???????????
??????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
Igualmente se podría concluir, que las posibilidades de arbitraje se presentan cuando 
hay mayor volatilidad en los precios de las activos, “esto generalmente se da en la 
apertura o cierre de los mercados y también cuando se dan movimientos en una variable 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?jercicio práctico de arbitraje con ADRs
Después de analizar los diferentes programas de ADRs de las empresas latinoamericanas 
seleccionadas, y el funcionamiento del arbitraje, y teniendo en cuenta estudios 
????? ??????? ?????????? ?? ??????? ???????? ???? ?? ?????? ??????? ?????? ??? ?????? ??? ?????
por realizar una regresión lineal múltiple que explicara la existencia de oportunidades 
de arbitraje a través de variables explicativas tales como los precios de las acciones 
subyacentes, los precios de los ADRs, la tasa de cambio, los costos? y los índices 
??????????????????????????????????????????????????????????????6, tomando para 
???????????????????????????
????????????????????? ??????????????????
Donde ?
t 
? es la prima que representa la oportunidad de arbitraje y TC
t 
es la tasa de 
?????????????
Al correr el modelo los índices y las variables rezagadas en t-1 y futuras en t+1, no 
??????????????????????????????????????? ??????????????
?? ???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
6 En el análisis econométrico no se tuvo en cuenta como variable explicativa la tasa de interés de los 
??????????????????????????? ?????????????????????????????
?? ?????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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???????????????????
????????? ?????????
??????? ???????? ??????
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?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
dado que en dichos modelos se incluyeron variables rezagadas y futuras, además de 
una medida de liquidez en el mercado secundario de los valores en el caso de Bryan y 
????????????????????????????????????
 
Para realizar el ejercicio práctico de arbitraje se seleccionó un ADR de cada sector, 
teniendo en cuenta el volumen de negociación, su peso dentro del índice local, y 
???? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
Para encontrar los determinantes de la prima por arbitraje se utilizó la metodología de 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????, y 
así obtener un resultado estacionario a partir de una combinación lineal de variables no 
???????????????
Para desestacionarizar las variables del modelo y para hallar las elasticidades9, ya que 
se está modelando series de tiempo, las variables se transformaron obteniendo su 
logaritmo, así:??
?? América móvil:
 ??????am????????????????????????????????????????????????????am?
 Resultados:
 ?
am
??????????????????????????????????????????? ?????????????????
? ? ????????? ????????? ????????? ?????????
?? Gerdau:
 ??????g?????????????????????????????????????????????????????g?
 Resultados:
 ?
g
?????????????????????? ?????????????? ???????????????? ????????????????????
? ? ????????? ????????? ????????? ????????
?? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
9 Cuando se trabajan series económicas es importante determinar las elasticidades, dado que indican la 
??????????????????????????????????????????????????????????????????
??? ???????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????
19
Ecos de Economía
Universidad EAFIT
?????????????????????????????????????
?? Bancolombia:
 ??????bc ????????????????????????????????????????????????????????bc ?
 Resultados:
 ?
bc
??????????????????????????????????????????????????????????????????
? ? ????????? ????????? ????????? ????????
?? Petrobras:
 ??????pb ?????????????????????????????????????????????????????pb ?
 Resultados:
 ?pb??????????????????????????????????????????????????????????????
? ? ????????? ????????? ????????? ?????????
??????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????? ??? ??????? ???? ??? ????? ??? ?????? ??? ????????????? ???? ????? ??? ??????? ??? ???
probabilidad de cada una de las variables es menor a un ????????????????????????????????
????? ??
o
?11? ???? ??? ????? ??? ???????? ??????? ???? ???? ?????????????? ??? ?????????? ??????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????
?????? ??????????????????
Es importante destacar que aunque a priori se esperaba que el signo de los costos fuera 
????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????
ser explicado porque al depender los costos directamente del precio de la acción y del 
ADR, y como se mostró en el artículo anterior, los precios de los ADRs y de las acciones 
se comportan de manera similar, cuando hay un movimiento al alza en ellos, los costos 
??????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????? ????????????????????????
Con este modelo, se corroboró que existen oportunidades de arbitraje en ambos 
??????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????
11? ?o?????????????????????????????????????????????????????????????????
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???????????????????
????????? ?????????
??????? ???????? ??????
20
ADR el que está por encima del precio de equilibrio, lo que arroja una prima positiva 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
la que tiene un precio mayor, por lo que el arbitraje empieza en el respectivo mercado 
??????
????????????
América móvil Gerdau
 
Bancolombia Petrobras
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?????????????????????????????????????
Conclusiones
?????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????
en diferentes mercados y en diferentes monedas, y teniendo en cuenta la ley del precio 
único, se puede establecer que es posible hacer operaciones de arbitraje negociando 
?? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
el precio del ADR es mayor que el precio de la acción, el arbitraje se hace en el mercado 
???????????????? ?? ??? ??????????????????? ????? ??? ???? ????? ????? ?????????? ??????? ??? ???
acción es mayor que el precio del ADR, el arbitraje se hace en el mercado local, y se 
???????????????????????????
Al hacer el ejercicio práctico para un ADR de cada sector, se encontró que sí existe un 
diferencial de precios entre el ADR y la acción, que hace posible realizar operaciones 
?????????????? ????????????????? ??? ???????????????? ???????? ?????????? ???? ????????? ????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
arbitraje se hacen presentes sobretodo en periodos de alta volatilidad de los precios 
??????????????????????????????????????????? ??????????
Para futuras aproximaciones al modelo realizado en el ejercicio práctico sería conveniente 
tener en cuenta que la prima de arbitraje se ve afectada también por factores como 
los horarios de negociación de las bolsas, los controles de capitales, costos variables 
??? ????????????? ????????? ??? ????????????? ?? ??? ???? ????????? ?????? ??????? ??? ??????? ??
??? ?????????????? ??????????? ??? ????? ??????? ???????? ???? ?????????? ????? ????????????? ???
??????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????
presentan las series al estacionarizarlas, lo que posiblemente permitiría obtener un 
??????? ????????????
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